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摘 要 
度量流动性的指标有很多，但基于交易到达过程本身来构建的却非常有限。
本文运用带指数响应方程的单变量 Hawkes 过程对交易到达过程进行建模，以模
型参数估计值计算出期望强度和流分支比两个指标。其中，期望强度代表交易密
度，是本文研究的流动性不足指标；分支比衡量交易发生的聚集程度，是本文研
究的流动性风险指标。然后，我们运用 Fama-MacBeth 两阶段估计法分别研究了
这两个指标对股票收益率的解释能力。实证分析结果显示，在将 Fama-French 五
因子作为控制变量的情况下，期望强度对股票收益率有显著正的解释能力，且有
证据表明期望强度的解释能力强于 Amihud 指标，这些结论在对回归进行变量误
差修正之后仍然成立；对于分支比，单独而言，没有足够的证据支持它与股票收
益率之间存在相关性，而在控制了期望强度或者 Amihud 指标的影响之后，分支
比对收益率有显著的负向解释能力，但该解释能力在对回归结果进行异方差和变
量误差修正之后不再显著。经过验证，期望强度是一个合格的流动性不足指标，
它对股票收益率有显著正的解释能力，而没有足够证据支持分支比是一个好的流
动性风险代理变量，它对股票收益率不存在显著的解释能力。 
 
 
 
关键词：Hawkes 过程；流动性；资产定价 
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Abstract 
There are many ways of measuring liquidity, but few of which is based on modeling 
transaction arrival rate. This paper applied the univariate Hawkes process with an 
exponential kernel function to fit the transaction arrival process and calculated the 
expected intensity and branching ratio using the estimators. Note that the expected 
intensity represented the intensity of transaction and it’s the illiquidity ratio this paper 
studies, while the branching ratio measured the clustering of transaction and it’s the 
liquidity risk indicator in this paper. After getting the indicators, we studied if they had 
any explanatory power over stock return using Fama-MacBeth two-pass method with 
Fama-French five factors as the control variables. We found that the expected intensity 
had a significant positive explanatory power over the stock return, which remained the 
same after controlling the effect of Amihud’s illiquidity ratio. Even more, the 
explanatory power of expected intensity was found to be stronger than that of the 
Amihud’s ratio. This conclusion stayed the same after correcting the errors-in-variable 
problem. As for branching ratio, we found it had a negative explanatory power over 
stock return if the effect of expected intensity or Amihud’s ratio was taken into 
consideration, but this conclusion could not stand after the correction for 
heteroscedasticity and errors-in-variable problem. So in conclusion, expected intensity 
is verified to be an eligible illiquidity index and it has a significant positive explanatory 
power over stock return, while there is no significant evidence for branching ratio to be 
an eligible proxy for liquidity risk. 
 
 
 
Key Words: Hawkes process; Liquidity; Asset Pricing
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第一章 引言 
1.1 研究背景 
学者们一直在探索到底是什么影响甚至决定着资产的价格，以及这些影响又
以什么样的方式来实现。不论是在学术研究里，还是在交易市场中，资产定价永
远是一个常谈常新的话题。而关于流动性的研究则是资产定价领域很重要的一个
方面。 
在流动性定价能力的研究中，首要问题是流动性的度量。流动性是一个比较
宽泛的概念，并没有统一的定义。目前比较公认的流动性的特征包括交易成本、
交易速度和价格冲击三个方面，所以度量流动性的指标也主要来自对这三个特征
的描述。这些指标有的是对价格的描述，比如 Amihud 指标等于日度收益率的绝
对值除以日交易额；有的是对订单的描述，比如买卖订单总额的差除以买卖订单
总额的和衡量了买卖订单的不均衡。随着科技的进步，金融市场有了空前的发展，
不仅交易总量达到了空前的水平，交易频率也在成倍增长。交易到达过程本身就
包含了流动性的信息，比如单位时间内交易发生的次数，比如一笔交易发生后引
起下一笔交易发生的可能性等等。对交易到达过程本身进行建模所提取出的信息
直接来自于交易到达的时间，这种信息来源完全独立于交易价格，可以用来更客
观地考察流动性对资产收益率的解释能力。接下来的问题就是如何对交易到达过
程进行建模。 
如果将一笔交易作为一个事件，每一笔交易的到达就是一个事件的发生，那
整个交易流就是一个点过程。点过程是随机过程的一种，其一次实现被描述成时
间或者其他维度的一个点。最简单的情况是泊松过程，分为同质性和非同质性，
分别是用一个固定比率或者一个依赖于时间的确定性函数来描述某个新事件的
到达率。简单的泊松过程捕捉不到交易的聚集效应，而 Hawkes 过程则可以。
Hawkes 过程是一个具有自我激励特征的点过程，在 Hawkes 过程中，事件以某
个比率到达，这个比率可以是固定的，也可以是时变的，而一个事件到达后可以
引发第二个事件的到达，接着引发第三个事件的到达，如此循环往复，这就是自
我激励。Hawkes 过程的这个特征使得它可以捕捉到交易的聚集效应。 
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本文的创新主要体现在以下两点：一是直接从交易到达过程本身出发构建新
的流动性指标，二是对交易到达过程的建模采用了近年来才被运用到金融领域的
Hawkes 过程。具体来说，我们首先运用带指数响应方程的单变量 Hawkes 过程
对交易到达过程进行建模，利用模型估计值构建流动性指标，然后研究分析了它
们对股票收益率的解释能力，并以此验证本文所构建的指标是否能作为有效的流
动性代理变量。 
1.2 文献综述 
1.2.1 流动性的度量 
流动性是一个比较宽泛的概念，从不同的角度出发可以对它有不同的理解。
Amihud 和 Mendelson(1986)将完成一笔交易或者寻找一个理想价格所需要的时
间或者成本作为流动性的度量标准。Lippman 和 McCall(1986)认为如果某个资产
能以预期的价格迅速被出售，则这个资产具有流动性，Schwartz(1988)有类似的
观点，他认为流动性是市场上的订单能以合理的价格迅速得到执行的能力。
Massimb 和 Phelps(1994)用两个特性对流动性进行了概况性的描述：及时性，即
订单能及时被执行的能力；市场深度，即执行订单不会引起大幅价格波动的能力。
Liu(2006)等文献将流动性进一步总结为交易成本、交易速度和价格冲击三个维度。
目前大多数流动性指标的构建都基于这三个维度，比如买卖差价属于交易成本维
度，换手率属于交易速度维度，Amihud(2002)所使用的指标则属于价格冲击维度。 
将流动性放在资产定价框架中进行研究的开创性文章是 Amihud 和
Mendelson(1986)。Amihud 和 Mendelson 运用 Fama-MacBeth(1973)的方法来构建
文章的资产组合，他们探讨了买卖差价和资产回报之间的关系，并发现组合年收
益率和买卖差价之间存在正向关系。Eleswarapu 和 Reinganum(1993)研究了季节
效应对买卖差价和收益率的影响。他们按照 Amihud 和 Mendelson(1986)的标准
构建组合，但对组合选取标准进行了一定修正以减少 Amihud 和 Mendelson(1986)
将小公司股票排除后带来的偏误。经过研究，Eleswarapu 和 Reinganum 发现买卖
差价和资产收益率之间的关系主要局限于一月份。Eleswarapu(1997)选取纳斯达
克 1973-1990 年数据作为样本对 Amihud 和 Mendelson(1986)提出的流动性溢价
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进行了验证。文章对模型给出了正面支持，且结果比纽约证券交易所的更显著
(Eleswarapu 和 Reinganum,1993)。作者猜测纳斯达克之所以能给模型提供更有力
的支持，是因为纳斯达克的交易商不用面对限价订单和场内交易商的竞争，所以
相比于纽约证券交易所所报出的差价，纳斯达克交易商的内部差价能更好地代理
实际交易成本。 
Brennan和Subrahmanyam(1996)将交易成本划分为固定成本和变动成本两个
成分。固定成本的部分只与时间长度有关，而变动成本的部分与交易规模和时间
长度都有关。Brennan 和 Subrahmanyam 在 Fama 和 French(1993)的框架下加入了
流动性变量，结果表明交易成本里变动的部分有很强的显著性而固定的部分不显
著。他们认为出现这种结果的可能原因之一是他们没有选对代理变量。Brennan
和 Subrahmanyam的这种猜测在某种程度上引导了之后的研究对除买卖差价之外
的代理变量的探索，比如交易额，换手率等。 
Brennan, Chordia 和 Subrahmanyam(1998)仍然在 Fama 和 French(1993)的框
架下展开，但他们使用的流动性指标不是买卖差价，而是交易额。研究显示该流
动性指标在纽约证券交易所和美国证券交易所具有统计显著性，在纳斯达克则不
显著。尽管如此，交易额作为流动性指标还是存在着一定的问题，比如它没有考
虑股份发行量，这就导致它可能存在规模偏差。 
Datar, Naik 和 Radcliffe(1998)将换手率（交易量除以发行在外的总股数）作
为流动性代理变量。他们将上一个月公司股票市值的自然对数作为规模因子，
B/M 因子的构建还是跟 Fama 和 French(1992)一样，组合的贝塔值跟 Amihud 和
Mendelson(1986)一样。文章结果显示，即使在控制了规模、B/M和贝塔的前提下，
流动性仍然能部分解释股票横截面收益率。此外，与 Eleswarapu 和
Reinganum(1993)不同，他们发现流动性效应不仅仅只存在在一月份，而是体现在
一整年的各个月份里。Chui 和 Wei(1999) 采用与 Datar, Naik 和 Radcliffe(1998)类
似的变量和方法对纽约证券交易所，美国证券交易所和纳斯达克市场的股票进行
了研究，并证明换手率和 B/M 变量在解释横截面收益率时具有显著性。不过他
们在流动性效应的季节性方面的发现又不同于之前的研究，他们发现只有一月份
以外的其他月份才存在显著的流动性效应。Rouwenhorst(1999)对新兴市场的横截
面收益率和换手率进行了研究。Rouwenhorst 将换手率作为构建组合的标准之一
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并以 30:40:30 的比例分为三个部分，这与之前的研究有所不同。文章得到两个结
论：一是能解释发达国家股市横截面收益率的因子同样能解释新兴股市场横截面
收益率；二是换手率和这些因子正相关。 
Amihud(2002)把每天股票收益率的绝对值除以交易额，并将其作为流动性不
足的指标。文章发现在时间序列维度上，预期流动性不足也影响着股票超额收益
率。所以从某种程度上说，期望超额收益率是对股票低流动性的补偿。这对流动
性与横截面收益率之间的关系是一种补充。该 Amihud 指标在之后的流动性研究
中得到了广泛的应用。 
Liu(2006)基于换手率和零交易天数构建了一个新的流动性指标，以抓取流动
性多个维度的特性。Liu(2006)在 CAPM 模型和 Fama-French 三因子模型框架下
都验证了流动性溢价的存在。文章还构建了一个两因子模型(市场和流动性)，且
验证了该模型能很好地对股票横截面收益率以及规模效应等各种现象进行解释。 
除了买卖差价、换手率和交易额等常见的指标，一些学者还对更细致的高频
订单和交易情况进行了研究。 
Chordia, Roll 和 Subrahmanyam(2002)研究了纽约证券交易所的订单余额
(Order Imbalance，买入订单量减去卖出订单量)与市场收益率的关系。无论哪个
方向的订单余额(买单多于卖单或者卖单多于买单)都将降低流动性。当市场下滑
时订单余额增加，意味着总体来说市场参与者是逆向投资者。文章发现不管是当
下的还是滞后的订单余额都对市场收益率有着较大的影响力。Chordia 和
Subrahmanyam(2004)研究了订单余额与单只股票收益率之间的关系。投资者总是
倾向于将一个大订单分成多个小订单再提交，而这些小订单使得订单余额产生了
一定的自相关性。自相关的订单余额会对价格造成压力，这就在滞后的订单余额
与收益率之间引发了一种正相关关系，且这种正相关关系在控制了当下的订单余
额之后会变成负相关。 
Garvey 和 Wu(2009)对交易日内的订单执行情况进行了细致的研究。他们发
现在中间时段提交的订单比在开盘和收盘时段提交的订单更慢得到执行，但是中
间时段提交的订单的执行成本更低。订单的执行速度和执行成本之间存在着相互
抵消的关系，而且这种关系在一个交易日内的不同时段有着不同的表现形式，作
者猜测这可能是由知情交易水平的变动引起的。但文章并没有关注订单执行情况
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与收益率的关系。 
Hanouna(2010)对将行程长度作为流动性衡量指标的可行性进行了分析。其
中，在价格反转之间的连续的价格波动过程即为一个行程。Hanouna 指出，不论
采用什么样本频率和计算方法，行程长度指标与交易额、价格冲击等其他常见的
流动性指标都具有相关性，他用 1962-2005 年的日度数据验证了行程长度与换手
率呈负相关关系，与买卖差价和价格冲击呈正相关关系。另外，文章还验证了指
标对股票收益率的解释能力。 
面对多种多样的流动性指标，Goyenko, Holden 和 Trzcinka(2009)对它们进行
了一系列对比。他们将高频指标作为比较标准，从交易成本和价格维度对比分析
了所有被广泛应用的流动性指标，结果显示不同的指标在不同的条件下都有不同
的表现，应该根据研究的问题选择适当的指标。 
不同的流动性指标衡量着流动性不同方面的特性，流动性指标之间的这种差
异性启发了学者基于多个指标构建具有综合性的流动性衡量方式。Korajczyk 和
Sadka(2008)研究了不同的流动性指标是否都能从根本上解释资产收益，发现这些
指标存在一个共同的因子。Korajczyk 和 Sadka 通过主成分分析等方法，对八个
不同的流动性指标和 4055 个资产组成的横截面样本做分解，提取出一个共同的
系统性因子并将其称为交叉系统流动性因子；对每个流动性指标分别进行因子分
解，提取出的因子称为个体系统流动性因子。他们发现交叉系统流动性因子是被
定价因子，而个体系统流动性因子则没有呈现出额外的价格信息。类似的，Kim
和 Lee(2013)发现尽管在实证检验中不同的流动性指标会得到不同的结果，但当
他们用八个流动性指标的第一主成分估计流动性风险时，流动性风险总是表现出
非常显著的定价能力。也就是说，不同流动性代理变量所衡量的系统成分是相互
关联的，这个共有的流动性系统成分是一个不可分散的风险来源，进而成为定价
因子。 
张玉龙和李怡宗(2013)将流动性指标从交易成本、交易速度和价格冲击等多
个维度及其计算方法进行了分类归总，详见表 1.1。 
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表 1.1  流动性指标的定义和计算方法汇总(1) 
流动性测度 指标名称 计算方法 代表文献 
交易成本 
高频指标 相对报价价差 (卖价-买价)/买卖中间价  
 相对有效报价 2*(成交价-买卖中间价)/买卖中
间价 
 
 相对实现价差 (成交价-一段时间后的中间价)/
买卖中间价 
Stoll(1989) 
 相对定位价差 (买卖中间价-一段时间后的中间
价)/买卖中间价 
Naik&Yadav(1999) 
低频指标 Roll 估计 Roll 模型 Roll(1984) 
 Hasbrouck 估计 Hasbrouck(2003)随机游走模型 Hasbrouck(2003) 
 HL-Price 估计 基于日度最高价和最低价的估
计 
Corwin&Stulz 
(2012) 
 LOT 估计 基于市场模型的回归截距项区
间 
Lesmond 等(1999) 
交易速度 
高频指标 订单执行速度 市价委托单的委托时间与执行
时间之差 
Garvey&Wu(2009) 
低频指标 换手率 日度交易量/流通股数  
 零收益率天数比
率 
T 日内零收益率天数/T Lesmond 等(1999) 
市场冲击 
高频指标 静态价格冲击 (大单有效价差-小单有效价差)/
成交量之差 
Goyenko 等(2009) 
 动态价格冲击 5 分钟收益率对带符号的成交量
之和的回归系数 Lamda 
Hasbrouck(2009) 
 5 分钟价格冲击 交易前后 5 分钟报价中点之差 Goyenko 等(2009) 
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表 1.1  流动性指标的定义和计算方法汇总(2) 
流动性测度 指标名称 计算方法 代表文献 
市场冲击 
低频指标 Amihud 测度 日度收益率的绝对值/日交易量 Amihud(2002) 
 Pastor 回归系数 Pastor和Stamburgh(2003)回归中
的 Gamma 系数 
Pastor&Stamburgh 
(2003) 
 Holden 回归系数 Holden(2009)回归中的回归系数
Lamda 
Holden(2009) 
 Amivest Ratio Average(Volumet/abs(rt)) Amihud 等(1997) 
其他指标 
 Order Imbalance 买卖订单规模(金额)的差/买卖
订单规模(金额)的和 
Chordia等(2002,2008) 
 市场深度 最高和最低卖价订单规模(金额)
的和/流通股金额 
Goldstein&Kavajecz 
(2000) 
 
1.2.2 流动性与资产定价 
虽然流动性对收益率存在解释能力或者说流动性被定价这一点得到了广泛
地认可，但对于流动性的具体定价机制文献中却仍然存在争议，比如流动性水平
和流动性风险的关系，横截面维度和时间序列维度的影响以及对控制变量的选取
等各个方面。 
新世纪之前的文献主要关注流动性本身和资产收益率的关系，新世纪之后学
者们开始将流动性作为系统风险的一部分，把流动性风险纳入了流动性与收益率
关系的研究范围。Chordia, Subrahmanyam 和 Anshuman(2001) 把换手率和交易
额作为流动性指标，对水平值和波动率都进行了分析。结果与预期恰好相反，他
们发现在股票收益率和流动性指标的波动率之间存在着很强的负相关性。具体而
言，在控制了规模因子、B/M 因子、动量因子以及交易额和换手率的水平值后，
换手率和交易额的波动率与股票横截面收益率之间存在着显著的负相关关系，且
该结果通过了多个稳健性检验。Korajczyk 和 Sadka (2008)基于文章本身的流动性
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